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大公国际：贯彻可持续发展理念，打造有中国特色的

ESG评价体系 

技术研究部（研究院） 涂文婕 2024 年 4 月 14 日 

 

上海证券交易所、深圳证券交易所和北京证券交易所于 4 月 12 日正式发布

《上市公司可持续发展报告指引（试行）》（下称《指引》），ESG信用披露的标准

进一步细化，标志着在可持续发展理念下，上市公司 ESG 报告要求进入新阶段。

大公国际在现行评级方法和模型构建中已充分考虑了 ESG 相关因素并持续致力

于 ESG 相关研究，中国国新 ESG 评价结果已覆盖 A 股 4900 余家上市公司，评价

体系既与国际披露标准接轨，又体现了国内本土特色。随着上市公司披露信息的

更加全面和完整，将在资本市场形成标杆效应，促使更多的优质企业披露可持续

发展报告，这将有利于评级机构更加全面、深入地获取 ESG信息，全面评估受评

主体的经营与财务状况，从而更为准确地揭示其信用风险。 

 

一、大公国际在评级过程中充分考虑并持续致力于 ESG 相关研究，参与编制

的《企业 ESG 披露指南》已于 2022 年发布并实施；中国国新 ESG 评价结果已覆

盖 A股 4900 余家上市公司，大公国际在评级过程中充分考虑了上述相关评价结

果。 

大公国际在现行评级方法和模型构建中已充分考虑了 ESG 相关因素并持续

致力于 ESG相关研究。近年来，大公国际与中国企业改革与发展研究会、国务院

国有资产监管管理委员会研究中心、北京绿色金融协会、北京绿色交易所有限公

司等多家单位合作研讨、共同起草与编制了《企业 ESG 披露指南》，该指引已于

2022年 4月 16日发布，并于 2022年 6月 1日实施。《企业 ESG披露指南》结合

我国国情，从环境、社会、治理三个维度构建企业 ESG披露指标体系，为企业开

展 ESG披露提供基础框架。同时，大公国际控股股东中国国新控股有限责任公司

旗下的国新咨询有限责任公司研发并构建了“中国国新 ESG 评价体系”，该评价

体系以可持续发展理念为起点，以 ESG 对企业价值创造的重要性为基础，采用

绩效与风险相结合的逻辑框架，衡量受评主体的 ESG 表现水平，力求从国内资

本市场实际情况出发、从国资央企的视角出发，既与国际披露标准接轨，又体现

国内本土特色，注重评价的科学性、合理性、适配性。当前，中国国新 ESG评价
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结果已覆盖 A 股 4900 余家上市公司，评价结果根据企业数据更新情况不定期更

新。大公国际在评级过程中充分考虑了上述相关评价结果。 

二、《指引》将促进上市公司的可持续信息披露更具可靠性和可比性，充分

体现了中国特色的 ESG 披露方法。重点关注报告披露要求和议题重大影响的判

断方法，以及“四个方面核心内容”和相关具体议题的规定进行分析和披露。 

《指引》共 6 章 63条，以下为《指引》内容的重点解读： 

第一，重点关注报告披露要求和议题重大影响的判断方法。《指引》对财务

重要性、影响重要性的概念和披露相关要求作了进一步的补充和说明，进一步完

善了可持续发展相关影响、重大影响的判定方法等概念释义。 

主 题 内 容 解 读 

整体要求 

上市公司应当将可持续发展理念融

入公司发展战略、经营管理活动中，

持续加强生态环境保护、履行社会责

任、健全公司治理，不断提升公司治

理能力、竞争能力、创新能力、抗风

险能力和回报能力，促进自身和经济

社会的可持续发展，逐步强化对经

济、社会和环境的正面影响。 

阐述具有中国特色的可

持续发展理念，在借鉴国

际经验与国际接轨的基

础上，更好的兼顾中国上

市企业的特点，具有领先

性和指导性，也将会使上

市公司的可持续信息披

露更具可靠性和可比性。 

披露主体 

上证 180 指数、科创 50 指数样本公

司以及境内外同时上市的公司。 

披露主体涵盖面广、资质

优，优秀的上市公司作为

标杆。 

披露原则及

时间要求 

披露主体应当在每个会计年度结束

后 4个月内按照本指引编制《可持续

发展报告》，经董事会审议通过后披

露，披露时间应当不早于年度报告。 

不要求必须和年报同时

披露，以缓解上市公司集

中披露年报与可持续发

展报告的压力。 

识别目标（议

题内） 

识别每个议题是否预期在短期、中期

和长期内对公司商业模式、业务运

营、发展战略、财务状况、经营成果、

现金流、融资方式及成本等产生重大

影响（以下简称财务重要性），以及

企业在相应议题的表现是否会对经

济、社会和环境产生重大影响（以下

简称影响重要性），并说明对议题重

要性进行分析的过程。 

可持续议题对财务的重

大影响从影响发生的可

能性以及财务影响的程

度两方面来判断。披露主

体对经济、社会和环境的

重大影响可从三方面来

判断，影响的规模、影响

的广泛程度、是否可补救

性来判断。 

识别目标（议

题外） 

披露主体还应当结合所处行业特点、

行业发展阶段、自身商业模式、所处

价值链等情况，识别并按照本指引的

要求披露其他具有财务重要性或者

影响重要性的议题。 

可持续议题还应该结合

行业、商业模式和价值链

情况，识别并增加相应的

议题。 
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主 题 内 容 解 读 

披露要求 

客观、真实地反映披露主体在可持续

发展方面的表现，三个“不得”。同

时应当采取国际标准及方法、数据要

注明来源、专业术语应当解释含义

等。 

强调披露主体在运营和

管理过程中要保持高度

的透明度。 

数据要求 

数据的采集、测量与计算方法发生变

化的，披露主体应当对相关数据进行

追溯调整，并说明调整的情况与原

因。披露主体应当提高可持续发展相

关数据收集、核算与分析的信息化、

数字化水平，增强所披露数据的可靠

性与可比性，不断提高可持续发展信

息披露质量。 

数据收集与量化难度进

一步提升。由于可持续信

息披露涉及大量环境、社

会和公司治理数据，这些

数据往往难以准确收集

和量化，对上市公司信息

披露也是挑战。 

资料来源：大公国际整理 

第二，重点关注可持续发展信息披露框架，披露主体围绕“四个方面核心内

容”以及《指引》对有关具体议题的规定进行分析和披露。一是围绕四方面核心

内容进行分析和披露。分别为“治理；战略；影响、风险和机遇管理；指标与目

标”四因素披露框架，《指引》明确要求主体对于具有财务重要性的议题按此框

架进行披露，对于仅具有影响重要性的议题则按照指引相关规定进行披露。二是

允许整合披露治理相关信息。针对多个议题信息披露可能会显得繁琐的问题，《指

引》指出“披露主体针对可持续发展相关影响、风险和机遇的管理和监督已经建

立整体性治理结构和内部制度的，可以对前款规定的内容进行整合披露，无需披

露单个议题的相关信息”。允许整合披露治理相关信息，体现了较强的实操性，

使得上市公司可持续信息披露时更有效率。 

第三，重点关注指引议题各个领域的要求，议题结构、披露要求的提出使得

上市公司的可持续信息披露更加具有可靠性和可比性。在环境、社会、可持续发

展相关治理三大方面，环境信息披露章节设置了应对气候变化、污染物排放、生

态系统和生物多样性保护、能源利用、循环经济等 8个议题；社会信息披露章节

设置了乡村振兴、社会贡献、创新驱动、员工等 9个议题；可持续发展相关治理

信息披露章节设置利益相关方沟通、反不正当竞争等 4 个议题。其中，“创新驱

动与科技伦理”提出，增强了创新驱动和科技伦理之间的信息关联性，体现出对

科技伦理领域具有较强的针对性；同时，将供应商与客户提取出来单独成为一节，

进一步引导上市公司加强对于价值链上下游的可持续发展管理、履责实践方面的

信息披露。 
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三、《指引》的发布将有助于提升上市公司可持续发展信息披露的质量，提

升优质公司的投资价值，有利于资本市场吸引更多中长期资金，有利于评级机构

更加全面、深入地获取 ESG 信息，全面评估受评主体的经营与财务状况，从而更

为准确地揭示其信用风险。 

《指引》的发布将对资本市场的发展产生深远影响： 

一是未来披露 ESG报告或可持续发展报告的上市企业数量将明显增加，报告

披露信息更加真实、准确、完整，标杆效应明显。证监会公布的数据显示，2023

年超过 1700家上市公司披露了可持续发展报告，其中上交所共 1023 家上市公司

披露 2022 年度社会责任报告、ESG报告或可持续发展报告，披露率达到 47%；深

交所超 700家上市公司在年报中披露社会责任履行情况。上证 50、科创 50指数

样本公司和境内外同时上市公司的相关可持续发展报告披露率接近 100%，上证

180指数样本公司报告披露率超过 90%。《指引》实施后，根据指引新的要求和规

范，ESG 信息披露质量将进一步提升。 

二是企业估值体系更加丰富，可持续发展理念的融入将使得真正有长期发展

价值的公司估值提升。一方面，ESG信息在传统的财务信息、上市公司投资者沟

通信息之外提供了额外的资产价格影响因素；另一方面，ESG可以通过促进企业

非财务信息披露和提振投资者信心来降低企业债务融资成本，尤其是在非国有企

业与高市场化程度地区的企业降低效应更加明显。对上市公司而言，通过更加完

善的 ESG 信息披露，上市公司的非财务信息与财务信息相结合，可以推动企业战

略升级、增强企业的品牌价值和企业声誉，将使得真正有长期发展价值的公司估

值提升，更完整的体现企业价值。 

三是随着上市公司 ESG披露信息的进一步全面和完整，能够更加科学有效的

评估企业的可持续发展能力，将有利于从非财务视角准确揭示受评主体的信用风

险。ESG从环境、社会与治理三方面综合评估企业发展的可持续性，所覆盖的议

题不仅考察了企业的创新能力、声誉、客户忠诚度和社会责任，还着力防范企业

潜在的监管风险、价值评估风险、环境污染风险等多重风险，恰好可以弥补单一

财务分析的缺陷，为传统信用评级带来非财务视角补充，进而勾画出企业更加完

整的画像。传统信用评级体系与 ESG 相结合，是评级行业未来发展的必然趋势。

《指引》的实施，将加强 ESG 披露标准的统一化及提升监管对企业披露的要求，

而定量数据披露的日渐完善、准确，也将推动基于定量数据分析的评价结果更加

科学有效。大公国际在现行评级方法和模型构建中已充分考虑了与 ESG相关的环
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境、社会与治理因素，同时在评级过程中充分考虑了中国国新 ESG评价结果并持

续积极探索评级理论的创新。 

后续随着上市公司按照《指引》披露可持续发展报告，将在资本市场形成标

杆效应，促使更多的优质企业披露可持续发展报告，这将有利于评级机构更加全

面、深入地获取 ESG 信息，全面评估受评主体的经营与财务状况，从而更为准确

地揭示其信用风险。 
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